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論 文 内 容 の 要 旨
　本論文「実証的エージェンシー理論と企業」では、一言で言えば著者は、実証的エージェンシー理論の特
徴を明らかにしようとしている。その目的を果たすために、特に、ジェンセン（Jensen, M.C.）というこの
理論の開拓者であり、展開者の学説を中心に取り上げ、その後、実証的エージェンシー理論を企業の利害関
係者に適用してその説明力ないし適用範囲の画定と限界を探ろうとする。その目的は、経営者を監視する主
体が必要であり、その主体とは現在のところ、株主に他ならないという命題を根拠づけることである。
　本論文の構成は、次の通りである。
　　第Ⅰ章　序論
　第１部　実証的エージェンシー理論の生成と対象
　　第Ⅱ章　実証的エージェンシー理論の背景と研究対象
　第２部　企業外部のプリンシパル・エージェント関係
　　第Ⅲ章　株主と経営者のプリンシパル・エージェント関係
　　第Ⅳ章　負債と実証的エージェンシー理論
　　第Ⅴ章　サプライチェーン・マネジメントと実証的エージェンシー理論
　第３部　企業内のプリンシパル・エージェント関係
　　第Ⅵ章　企業戦略と実証的エージェンシー理論
　　第Ⅶ章　企業内のプリンシパル・エージェント関係
　　第Ⅷ章　企業の分権化と実証的エージェンシー理論
　　第Ⅸ章　結：本論文のまとめと含意
　第Ⅰ章で、上記の問題意識を明確にした後、第１部では、実証的エージェンシー理論そのものについて論
述している。第Ⅱ章では、ジェンセンの研究に基づいて、実証的エージェンシー理論に関して、エージェン
シー・コストやプリンシパルとエージェントといった概念上の基本仮定や、数式を用いて一定の条件下での
極値の条件を導出する規範的エージェンシー理論との違いを指摘し、実証的エージェンシー理論が現実の説
明に注力する枠組を展開する構想であることを確認する。
　第２部では、企業外部の行為主体のうちいかなる集団の利害が優先されるべきなのかに関して、第Ⅲ章に
おいては、株主、第Ⅳ章においては、債権者、第Ⅴ章においては、サプライチェーンを構成する企業がプリ
ンシパル・エージェント関係によって考察される。
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　第Ⅲ章では、交渉相手方の提示案の否定的側面の隠蔽による選択を含むプリンシパル・エージェント関係
の基本的見方から出発して、契約締結に関するコスト、プリンシパルによる監視コスト、エージェントによ
る拘束コストに費用を分類し、株主と経営者の間のプリンシパル・エージェント関係から発生するプリンシ
パル側のコストを最小にしていくためには、所有と経営の分離を前提とした企業の下では証券市場という制
度を通じた監視が、企業の大規模化とともに必要となると見る。総じて、株主との関連では、プリンシパル・
エージェント関係は比較的良く当てはまっていて、そこからの含意も得やすいことが指摘される。
　第Ⅳ章では、債権者のプリンシパルとしての特性が分析対象である。一見プリンシパルに見える債権者に
関しては、負債が経営者の行動を拘束する程度は株式のそれとは比較にならない程小さいので、債権者は、
経営者のプリンシパルとは見なせないとされる。負債そのものの効果ではなく、債権者の行動総体を考慮す
るならば、債権者による経営者への圧力、監視は緩和的なものであると指摘される。
　第Ⅴ章では、サプライチェーンの構成企業の間にプリンシパル・エージェント関係を適用することが可能
かどうかの検証をする。その結果、サプライチェーンは、多分にその全体の利益を最大化するために情報
の共有化を始めとする行動を取るのであって、そのうちのどれかの主体を特にプリンシパルと認め他をエー
ジェントと認めプリンシパル・エージェント関係から含意を導出することは困難と見なされる。
　第２部の結論として、プリンシパルとしての条件を最も良く充足する株主の利害が優先されるべきことが
提示される。
　第３部では、企業内部の行為主体ないし現象に関して、第Ⅵ章においては、経営者、第Ⅶ章においては、
管理者と従業員、第Ⅷ章においては、分権化の現象がプリンシパル・エージェント関係によって考察される。
第Ⅵ章では、企業経営者は独自で企業のために経営資源の有効利用をなすという通常企業戦略論で取られて
いる観点は、取り得ないのであって、外部から経営者の行動を導く行為主体の観点の導入の必要性が実証的
エージェンシー理論から指摘される。特定されていないものの、その行為主体は株主であることが想定され
ている。
　第Ⅶ章では、組織内部における経営者と管理者、管理者と従業員との間にプリンシパル・エージェント関
係があることを確認しながらも、それは経営者の強力なリーダーシップの下では、経営者からの連鎖的なプ
リンシパル・エージェント関係が前提とされ、管理者や従業員は経営者の行動の監視をする権力を持つプリ
ンシパルとして想定することはできず、外部の株主にその機能は委ねられざるを得ないことが指摘される。
　第Ⅷ章では、企業が大規模化すると分権化への移行は免れず、分権化すると経営者の管理負担は増加する
と考えられるが、分権化組織を監視する基準を全社統一的に導入することによって、経営者は確実なプリン
シパル性を得ることができる。その反面この場面でも、会社内部で経営者を監視する役目を果たす機能を担
う主体は出てこない。それ故、そうした機能は外部に期待せざるを得ないことが指摘される。
　第３部の結論として、他の利害関係者と比較してプリンシパルとしての条件を最も良く充足する株主の利
害が優先されるべきことが提示される。
　全体として、本論文に走る導きの糸は、経営者をプリンシパルとして考えてそこから含意される示唆を汲
み取るというより、経営者を監視する別のプリンシパルが必要であり、結局それは株主に他ならないという
ことを導き出して根拠づけることである。つまりプリンシパル・エージェント関係を株主、経営者、サプラ
イチェーン、管理者、従業員といった利害関係者に適用しながら、そのうちで株主を、経営者を監視し経営
者独裁を規制するための主体として根拠づける枠組を提示する論文となっている。
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論 文 審 査 結 果 の 要 旨
　筆者が取り上げるエージェンシー理論は、主体間の関係を受託と委託で考え、管理する、管理されるとい
う事態を含むより広いコントロール関係を取り扱える理論である。
　筆者が基づくジェンセンの構想もエージェンシー理論をそのように考える。エージェンシー理論は、従来
の上司と部下関係以外のさまざまな人間関係、制度間関係に適用でき、その利点は、プリンシパルとエージェ
ントと見た時のエージェント側に発生する逸失利益を最小限に抑え、プリンシパルの思い通りに行動する指
針を得るための基礎として利用できるという点である。
　このエージェンシー理論は、一時取り沙汰されたが、その後、埋もれてしまった感がある。その理論を掘
り起こし特質を明らかにした本論文の意味は大きい。
　筆者はエージェンシー理論に関して、その可能性を理論内部の論理整合性あるいは使用する概念の意味の
正確性を探るのではなく、企業の経営者とその利害関係者との関係に理論の適用を試み、結論として経営者
の監視が必要であり、それをなすには株主が現在のところ、有効なプリンシパルであることを導出する。
　具体的に本論文の長所を言えば、①エージェンシー理論を、経営者と株主関係にだけではなく、その他の
利害関係者に適用して適用の妥当性を検討するという掘り下げ方は著者独自のものであり、この面では、エー
ジェンシー理論についての本格的な理論的研究である。②経営者のコントロールが内部ではなく外部に必要
であるという著者の主張に関して、外部からのコントロールの主体としては、株主が正当な利害関係者であ
ることを、エージェンシー理論のプリンシパル・エージェント関係から明解にした点は、論理が明快でエー
ジェンシー理論の適用範囲として最も了解可能な点である。③エージェンシー理論を適用する際の豊富な含
意が見られる。例えば、サプライチェーンに適用する場合、消費者、供給業者をプリンシパルと見て、それ
らの利益の極大化と、製造者をプリンシパルと見てその利益の極大化を見る場合との両方の落とし所を探る
方向にもその理論を展開できる点が示唆されている。④企業内のプリンシパル・エージェント関係に関して
も、経営者と管理者、管理者と従業員との関係にプリンシパル・エージェント関係を適用すると、企業組織
の広がりの管理をする経営者の行動上の余地が拡大する可能性が示唆されている。⑤こうした理論を深く研
究しておけば、今後ケーススタディーや実証研究に出て行けるので、筆者の取る研究方法は評価できる。た
だ本論文にも批判される点はある。①実証的エージェンシー理論の「実証的」の意味が必ずしも明確ではな
い点、②銀行を典型例とする負債者をプリンシパルから外す立論は、日本のように銀行が企業の経営に負債
の返還のみではなくそれより広い関心を及ぼすバンクコントロールの連結関係を念頭に置くと再考を要する
点、③株主がプリンシパルの最たるものであるという事態は、アメリカ的な企業を念頭に置いて議論してい
ることは明らかであり、他国特に日本の企業を例として再考を要する点が挙げられる。
　以上の結論としては、長所が批判点を補って余りあり、本論文の貢献は大きいことは確実であり、審査委
員会としては、本論文提出者が博士（商学）の学位を受けるに値するものと判断する。
